




































□杜朝运 1 丁 超 2
（1.泉州经贸职业技术学院， 福建 泉州 362000
厦 门 大 学 经 济 学 院， 福建 厦门 361005；
2.厦门市金融工作办公室， 福建 厦门 361001）
摘要： 资本市场是重要的直接融资渠道。 近年来， 我国多层次资本市场建设取得了显著成
效， 但也存在着直接融资规模占比偏低、 多层次资本市场服务实体经济功能不强、 金融维稳压力
加大等问题， 使其作用和特性未能得到充分发挥。 在我国发展新的历史方位， 要推进资本市场市
场化改革和法治化建设， 分层次补齐资本市场建设短板， 以促进多层次资本市场健康发展， 使其
在决胜全面建成小康社会的新征程中作出新贡献。
关键词： 多层次资本市场； 体系建设； 新时代


















进资本市场改革建设。 1990 年 11 月， 上海证
券交易所成立， 次年 4月， 深圳证券交易所成
立。 沪深交易所作为主板市场， 构成我国资本
市场的 “塔尖” 顶层， 主要为发展成熟、 优质
的大中型企业提供股权融资。 2003 年， 党的
十六届三中全会首次提出要 “建立多层次资本
市场、 推进创业板建设”， 多层次资本市场建
设开始提速。 2004 年， 深交所获准创设中小
企业板， 为主板市场中流通股份规模较小的公




板 。 2012 年 ， 全国中小企业股份转让系统












1. 主板市场规模逐渐扩大。 截至 2017 年
9 月末， 沪深两市上市公司总数达 3399 家，
总股本 5.28万亿股， 总市值 56.93 万亿元， 较
2010 年末增长 114.5%， 连续 3 年列居全球第
二位。 2017 年 1～9 月， 沪深两市上市公司年
内融资总额 2.7 万亿元， 其中首发融资 （IPO）
0.21 万亿元， 再融资 1.13 万亿元， 债券市场
融资 1.36 万亿元 。 同时 ， 截至 2017 年 9 月
末， 证券市场股票成交金额 11.51 万亿元， 日
均股票成交金额 0.55 万亿元， 分别是 2010 年
末的 2.32 倍和 2.54 倍。 两市规模逐渐扩大，
监管渐趋成熟。
2. 新三板市场健康发展。 2013 年， 新三
板市场试点范围扩大， 成为全国性证券交易场
所， 截至 2017 年 9 月末， 新三板市场挂牌企
业已达 11594 家 ， 为 2013 年末的 32.57 倍 ，
总市值达 5.25 万亿元 ， 是 2013 年末的近百
倍， 挂牌企业中中小微企业数量占比超九成。
“十二五” 时期， 新三板市场挂牌企业通过发
行股票累计融资 1358.28 亿元， 2016 年全年股
票发行融资金额 1390.89 亿元， 优先股发行融






难并存的 “两多两难” 问题， 更好地促进中小
微企业的发展， 2012 年， 中央允许各地重新
设立区域股权市场， 并研究推动进行沪深交易
所之外的场外资本市场试验。 目前， 全国共设






2017 年前三季度， 社会融资规模新增 15.6 万
亿元， 其中非金融企业境内股票融资额新增
0.64 万亿元， 占比仅 4.1%， 同期人民币贷款












“正金字塔” 型， 即从最上层主板市场 （包含中



























于 20 世纪 90 年代， 股票发行制度最初采用


















市场的法律体系并不健全， 《证券法》 自 1998
年出台后， 虽然历经四次修订， 但科技快速进
步、 经济环境急剧变化等因素已导致多项规定
已不能满足资本市场建设实际需要 。 目前 ，
























行各业， 差异性较为明显。 从地域看， 截至
2017 年 9 月末 ， 新三板挂牌公司主要集中
于广东 （16.21% ） 、 北京 （13.99% ） 、 江苏
（12.06%） 等省市， 地域集中度明显。 从股东
人数看， 根据股转系统统计数据， 截至 2016
年末有 711家挂牌公司股东人数仅为 2人， 股
东人数在 10 人以下的挂牌公司占近半数。 从
转让方式看， 截至 2017 年 9 月末， 11594 家
挂牌公司中， 通过做市转让的仅占 12.4%。 区
域股权市场同样存在发展不平衡的问题， 目前
国内虽已设立 39 家区域股权市场， 基本上形
成 “一省一市场” 格局， 但部分市场挂牌公司
数量不多， 交易活跃度低， 融资功能发挥有











































1. 推进资本市场市场化改革 。 一方面 ，
加快推进股票发行注册制改革。 对于资本市场
而言， IPO 注册制改革是让市场发挥决定性作
用的必由之路。 2015 年 12 月末， 全国人大常
委会通过股票发行注册制授权决定， 自 2016
年 3月 1日起施行， 实施期限为两年。 在人大
授权注册制改革的近两年中， 信息披露要求更
为严格， 新股扩容更为包容， IPO 审核的内容
与形式也在发生变化， 均为注册制改革创造了
























市场违法犯罪行为。 坚持零容忍、 全覆盖， 在
科学立法的基础上， 严格按照法律规定， 加大
对欺诈上市、 内幕交易、 操纵市场、 利益输送
等违法犯罪行为的打击力度， 既防止 “黑天






















































（责任校对： 王 勉 周 冰）
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